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重点企业部分工业品出厂价格变动 

 11 月 20 日 11 月 5 日 

无烟煤 0.0% 1.3% 

焦煤 1.4% 1.3% 

原油 0.0% -4.5% 

汽油 -0.3% 0.0% 

柴油 -0.1% 0.3% 

大型钢材 0.1% -5.1% 

中型钢材 0.3% -4.3% 

小型钢材 -1.2% -4.6% 

线材 1.0% -2.3% 

铁矿石（炼钢） -8.0% -8.5% 

铜 -3.8% 12.8% 

铝 -1.5% -0.7% 

锌 -1.5% 4.4% 

水泥 -0.3% 0.2% 
来源: 中国国家统计局 

 
 

50 城市部分食品均价变动 

 11 月中旬 11 月上旬 

大米 0.0% 0.0% 

标准面粉 -0.2% 0.0% 

豆制品 0.3% 0.0% 

花生油 -0.2% 0.4% 

大豆油 0.1% -0.2% 

猪肉 -2.1% -2.2% 

牛肉 0.2% 0.1% 

羊肉 0.9% 1.4% 

鸡肉 -0.1% -0.8% 

鸡蛋 -1.2% -1.5% 

鲤鱼 -0.8% -1.3% 

大白菜 -9.0% -9.5% 

油菜 3.1% -7.4% 

芹菜 -3.9% -8.5% 

黄瓜 13.6% 2.5% 

西红柿 3.0% -1.1% 

豆角 6.1% 1.5% 

马铃薯 0.4% 0.7% 

苹果 -0.2% 0.3% 

香蕉 2.1% 1.9% 

牛奶 0.2% 0.1% 
来源: 中国国家统计局 
 

 

 

宏观与策略 - 11 月份 PPI 和 CPI 将继续回落，等待政策逐步放宽 

 工业品出厂价格整体继续下跌。根据国家统计局发布的 11 月份全国重点企业

工业品出厂价格总体依然维持下跌态势。煤炭价格依然保持坚挺。钢材价格

在 11 月下旬止跌企稳，而铁矿石价格月内录得大幅下跌。前期跌幅巨大的有

色金属方面，铜价略有回升，锌价跌势放缓，而铝价继续下滑。化工产品方

面，除烧碱外主要化工品种价格均录得下滑。工业品出厂价的持续下滑，表

明需求端偏弱，印证了经济增速放缓的事实。 

 食品价格继续下滑。根据国家统计局公布的 11 月上旬和中旬 50 城市主要食

品价格变动情况，猪肉价格继续下降，鶏肉和鶏蛋价格也有小幅下滑。牛羊

肉价格继续微幅上涨。10 月份跌幅较大的部分蔬菜价格出现反弹(黄瓜、豆角)，

而白菜、油菜和芹菜价格继续下跌，其中白菜价格跌幅较大。其他食品如大

米、面粉、豆制品和植物油等基本保持稳定。总体而言，食品价格在 11 月份

延续了下降的态势。 

 PPI 增速将继续下探，CPI 涨幅继续回落。我们维持之前判断，翘尾因素影响

在 11 月份继续衰减，而期内食品价格继续回落，房价下降势头更加明显，物

价上涨已得到遏制。我们初步预计 11 月份 CPI 涨幅区间为 4.6%-4.9%。PPI

方面，继上个月 PPI 涨幅大幅下降至 5.0%之后，预计 11 月份将继续回落至

5%以下。 

  “抗通胀”将逐步转为“保增长”。在通胀受控的同时，经济增速放缓的趋

势也更加清晰。11 月份汇丰 PMI 初值降至 48，较 10 月份大幅下降 3.4 个点，

为近 32 个月的最低点。我们认为，明年决策层的专注点将逐步由“抗通胀”

转向“保增长”。但是这幷不意味着宏观政策会出现全面的、剧烈的转向，

因为政策骤然宽松可能将导致 CPI 的大幅反弹。目前，政策的“定向宽松”

已经启动，“预调微调”也已经开始。10 月份外汇占款出现 2008 年以来第

一次下降，也为决策层放松政策留有余地。尽管如此，我们仍认为，决策层

对于货币政策的放松始终持谨慎态度，货币政策的宽松将仅仅只是“有限度

的”宽松。 
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